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ЗРОСТАННЯ РОЛІ МІГРАЦІЙНОГО КАПІТАЛУ
НА МІЖНАРОДНОМУ ФІНАНСОВОМУ РИНКУ
В статті проаналізовано динаміку і структуру потоків міграційного
капіталу в світовій економіці, досліджено основні економічні особ-
ливості поведінки мігрантів під час перебування а приймаючій
країні, а також доведено зростаючу роль грошових переказів в си-
стемі розвитку міжнародного ринку капіталу.
КЛЮЧОВІ СЛОВА: міграція робочої сили, міжнародний ринок капі-
талу, міграційний капітал, грошові перекази трудових мігрантів,
міжнародна офіційна допомога, прямі іноземні інвестиції, економі-
ка країн, що розвивається.
Прискорення глобалізації світової економіки призвело до поя-
ви нових напрямів притоку іноземного капіталу, особливо в краї-
ни, що розвиваються. Йдеться про грошові перекази міжнарод-
них працевлаштованих мігрантів, які розглядаються як самостій-
ний і досить суттєвий чинник розвитку економіки країн-донорів
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робочої сили. Стратегія міжнародного руху за подолання бідно-
сті, а також національні стратегії економічного розвитку країн пе-
редбачає максимально розкрити можливості масштабного і стабіль-
ного джерела фінансових надходжень, якими є грошові перекази
громадян, що працюють в інших країнах. Згідно останніх звітів
Світового Банку і Міжнародного валютного фонду (МВФ) світові
обсяги грошових переказів громадян, які працюють в інших краї-
нах досягли рекордної суми — 232,3 млрд дол. США у 2005 р. Це
майже у два рази більше ніж у 2000 р. (рис. 1). Істотно змінилась і
структура міжнародних грошових переказів. Якщо до 1995 р. пе-
рерозподіл переказів був майже рівномірний між розвиненими і
країнами, що розвиваються, то же з 2000 р. відбувається суттєве
перерозподілення потоків на користь другої групи країн. Причому
темпи залучення коштів у розвинені держави значно нижчі ніж в
країни, що розвиваються, і вже у 2005 р. в другу групу країн на-


















1990 1995 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Світ, загалом Розвинені країни Країни, що розвиваються*
* — решта країн, що не підпадають під класифікацію Світового банку «розвинені
країни». Розраховано за даними: [3, с. 80—90; 7, c. 88]
Рис. 1. Динаміка і структура грошових переказів громадян,
які працюють в інших країнах, млрд дол. США
МВФ трактує визначення «міжнародні грошові перекази» досить
широко як гроші, вислані мігрантами сім’ям, родичам і друзям на
батьківщину та у зв’язку з чим не виникає жодних вимог у відправ-
ника (на відміну від інших типів фінансових інструментів). Звідси й
випливає їх найбільш загальне визначення як «приватні некомпен-
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совані трансферти» (private unrequited transfers) [1, c. 40]. У щоріч-
ному звіті МВФ «Платіжний баланс» грошові перекази мігрантів
трактуються як сума трьох наступних компонентів [3, c. 69]:
¾ оплата праці робітників (compensation of employees), що
відноситься до трудового доходу, одержаного за роботу виконану
нерезидентами для резидентів;
¾ грошові перекази мігрантів (workers’ remittances), які жи-
вуть і працюють у новій країні щонайменше 1 рік, резидентам
своєї (рідної) країни;
¾ трансферти (migrants’ transfers), пов’язані з міграцією, які
представляють оцінений грошовий еквівалент вартості майна мі-
грантів, що транспортується при переміщенні в іншу країну.
В структурі основних компонентів міграційного капіталу про-
відна роль належить «оплаті праці робітників» та «грошових пе-
реказів мігрантів» (рис. 2). З 1990 по 2005 рр. їх динаміка зро-
стання є майже рівномірною, водночас трансферти мігрантів де-
що зменшились, що свідчить про менші обсяги транспортованого















Розраховано за даними: [10, c. 43].
Рис. 2. Динаміка і структура потоків
міграційного капіталу в країни, що розвиваються
за основними компонентами, млрд дол. США
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Таке широке визначення міжнародних переказів мігрантів
охоплює в більшій мірі усі форми переказів. Однак, на практиці
звітність про перекази часто відмінна між країнами. Наприклад,
на Філіппінах 90 % переказів працюючих за кордоном проходять
по позиції «оплата праці робітників», хоча переважна більшість
мігрантів працює 1—2 роки, і, відповідно, має проходити, як
«грошові перекази працевлаштованих». Подібні ситуації мають
місце в Індії і Туреччині [12, c. 171].
Проводячи власні дослідження Ц. Сандер прийшов до виснов-
ку, що головні відмінності міжнародних грошових переказів від
інших форм транскордонного переміщення капіталу полягають у
наявності наступних чинників [13, c. 6]:
Перший. Грошові перекази здійснюються у переважній біль-
шості випадків між фізичними особами.
Другий. Як правило, такі перекази здійснюються відносно ба-
гатшими людьми відносно біднішим.
Третій. Обсяг трансакцій є досить незначним, але дуже пері-
одичним.
Четвертий. Суми грошових переказів збільшуються по мірі
наближення різних (особливо релігійних) свят.
П’ятий. Кількість і обсяги трансакцій зростають під час еко-
номічних рецесій у країнах-призначення переказів, а також після
військових конфліктів чи природних катаклізм.
Шостий. Значна частина таких грошових потоків переказу-
ється через неофіційні канали в пункти призначення.
Загалом грошові перекази мігрантів не є щось нове серед фі-
нансових інструментів. Новим є масштаби і значення таких пото-
ків для приймаючих країн, особливо для економік, що розвива-
ються. За даними Г. Глущенко і В. Пономарьова, сьогодні в світі
близько 200 млн осіб або 3,5 % населення планети працює в краї-
нах, що не є їх батьківщиною [2, c. 65; 7, c. 27]. З 1970 р. чисель-
ність мігрантів у світі зросла в 1,5 рази, а в розвинених країнах —
у 2 рази. Завдяки грошовим потокам від мігрантів сьогодні під-
тримуються сотні мільйонів людей з низькими доходами і фінан-
сова система країн, що розвиваються загалом.
Дослідження глобального розподілу грошових переказів пока-
зали, що левова частка таких надходжень припадає саме на краї-
ни, що розвивається, і така тенденція тільки посилюється (рис. 1).
У цьому контексті важливим є дослідження процесів транскор-
донного переміщення переказів саме в географічних групах країн,
що розвиваються. На рис. 3 видно, що до 1995 р. міжнародні гро-
шові потоки мігрантів розподілялись майже рівномірно між основ-
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ними групами. Однак, вже починаючи з 2000 р. темпи грошових
потоків в Південно-Східну Азію і Океанію, Латинську Америку і
Карибський басейн значно підвищились. Зокрема, у Південно-
Східну Азію і Океанію у 2005 р. надійшло 75,1 млрд дол. США —
це більше, ніж в усі розвинені країни світу. Водночас у країнах
Африки, Центральної і Східної Європи грошові потоки у 2000—
2005 рр. зростали помірнішими темпами. В країнах СНД, де міжна-
родні грошові перекази є поки що відносно новим засобом прито-
ку капіталу, такі надходження склали лише 6,2 млрд дол. США або



























1990 1995 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Південно-Східна Азія і Океанія
Латинська Америка і Карибський басейн
Центральна і Східна Європа
Африка
СНД
Розраховано за даними: [3, с. 80—91; 7, с. 88].
Рис. 3. Динаміка і структура грошових переказів між окремими
географічними групами країн, що розвиваються, млрд дол. США
В кожному регіоні, в більшості випадків, існує одна-дві краї-
ни, на які припадає левова частка усіх грошових надходжень в
регіоні (рис. 4). Наприклад, Індія отримує понад 70 % усіх пере-
казів, що надходять в Південну Азію; в Нігерію надходить 65 %
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переказів у Центральній Африці; в Китай — 43 % усіх надход-
жень у Східній Азії; а частка Мексики складає 34 % від усіх над-




































































у своєму регіоні в світі загалом
Розраховано за даними: [11, c. 8].
Рис. 4. Частка окремих країн у регіональній і загальносвітовій
структурі залучення міграційного капіталу у 2000 р., %
Водночас міжнародні надходження мігрантів, у більшості випад-
ків надсилаються не з однієї-двох країн (за винятком Латинської
Америки, куди кошти надходять з США і Канади), а з цілої низки
країн і регіонів. Наприклад, іммігранти з Індії, Пакистану, Єгипту і
Турції, що працюють в арабському нафто- і газовидобувному регіо-
ні, відсилають кошти, як мінімум, з восьми різних країн [1, c. 40].
Загалом структура географічних напрямів руху міграційного
капіталу є досить неоднорідною (рис. 5). Третина усіх грошових
переказів переміщується в межах Азійських країн, що знову-таки
зумовлено працевлаштуванням великою кількістю мігрантів з Ін-
дії, Пакистану, Бангладеш, Йорданії, в арабському нафто- і газо-
видобувному регіоні (Саудівська Аравія, ОАЕ, Катар, Оман тощо).
А велика кількість мігрантів з Китаю, В’єтнаму, Філіппін працює в
Японії, Південній Кореї і Сінгапурі. Також понад 10 % світових
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обсягів грошових переказів надходить в країни Латинської Амери-











з Європи в Азію
з Азії в Європу
з Азії в Африку
з Африки в Африку
з Північної Америки в Європу
з Північної Америки в Азію
інші напрями
З Західної Європи в Цент-
ральну і Східну Європу
з Північної Америки
в Латинську Америку
з Азії в Азію
Розраховано за даними: [8, с. 11]
Рис. 5. Напрями руху міграційного капіталу
між окремими географічними групами країн світу
в 2003 р., у % до його загальних обсягів
У структурі залучення іноземного капіталу в країни, що розви-
ваються, все більшу роль починають відігравати саме грошові пере-
кази мігрантів (рис. 6). Поки що прямі іноземні інвестиції залиша-
ються основним інструментом зовнішнього фінансування економік
країн даної групи. Водночас грошові перекази продовжують зроста-
ти. На відміну від прямих, портфельних інвестицій, міжбанківських
кредитів та офіційної допомоги, грошові перекази за 1990—2004 рр.
жодного разу не показали зниження річних обсягів валютних над-
ходжень. Причому у 1998—2003 рр., відреагувавши на зниження
обсягів притоку прямих і портфельних інвестицій, міжнародні гро-
шові перекази тільки збільшились в темпах і обсягах залучення.
Відмінності в стабільності різних форм міжнародного капіта-
лу ще більш контрастні, якщо розглянути групу країн в розрізі
окремих держав-отримувачів переказів. У 107 із 135 країн стабіль-
ність переказів була вища порівняно з прямими іноземними інве-
стиціями, в 70 країнах — порівняно з потоками офіційної допо-
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моги, а в 62 країнах — відносно вищезгаданих форм капіталу
[4, c. 16]. Крім того, на міжнародні грошові перекази, на відміну
від офіційної допомоги, прямих, портфельних інвестицій і навіть
експорту товарів і послуг з країни-реципієнта капіталу, значно
менше впливають зміни в обсягах грошових потоків у приймаю-
чу країну. Дослідження залежності обсягів валютних надходжень
від зміни відношення суми всіх потоків капіталу (грошові надход-
ження + прямі інвестиції + портфельні інвестиції + офіційна до-
помога) до ВВП країни свідчать, що найменш залежними якраз є












Розраховано за даними: [6, с. 16; 7, с. 88; 15, с. 7].
Рис. 6. Динаміка і структура залучення іноземного капіталу
в країни, що розвиваються, млрд дол. США
У розрізі країн, що розвиваються, динаміка і структура прито-
ку грошових переказів ще більш вражаюча. На 10 країн припадає
понад 50 % усіх переказів, що надійшли в дану групу у 2004 р.
(рис. 8). Лідерами тут є Індія (21,7 млрд дол. США), Китай (21,3)
та Мексика (18,1). Серед країн ЦСЄ найбільше коштів надійшло
у Сербію і Чорногорію (4,1 млрд дол. США). Водночас, якщо
взяти середньорічний показник за 1990—2004 рр., то в Китай
надходило близько 1,3 млрд дол. США. Така різка відмінність у
порівнянні з Індією (7,1 млрд), Мексикою (6,8), Філіппінами (5,1)
і навіть Бангладешом (1,7) пов’язана відносно недавнім відкрит-
тям кордонів країни і політичним дозволом Уряду КНР на вільне


















Розраховано за даними: [3, c. 73].
Рис. 7. Вплив зміни відношення обсягів міжнародного ринку
капіталу до ВВП країни на динаміку залучення іноземного капіталу

































у середньому за рік 2004 р.


































у середньому за рік 2004 р.
У % ВВД
Розраховано за даними: [3, c. 72; 7, c. 90].
Рис. 8. Динаміка і структура притоку міграційного капіталу
в основні країни-реципієнти (у млрд. дол. США)
та у % до ВВП країни (у млрд дол. США) та у % до ВВП
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Загалом проведені дослідження економістами Світового Банку
показали, що для країн, які розвиваються, перекази складають
суттєву частину загального притоку капіталу, експорту, імпорту
або валового внутрішнього продукту (табл. 1). При цьому для
країн, що розвиваються і мають низький рівень доходів, грошові
перекази складають майже 2 % ВВП, 10 % внутрішніх капітало-
вкладень, що обільше, ніж удвічі перевищує обсяги прямих інозем-
них інвестицій і майже у 7 разів — надходження інших приват-
них коштів з-за кордону. Крім того, міграційний капітал більше,
ніж у 2 рази перевищує загальні обсяги надходження міжнарод-
ної офіційної допомоги в країни, що розвиваються.
Вплив грошових переказів у розрізі окремих країн досить ще
більший. Так, перекази мігрантів у Тонго, Молдову і Лесото
складали понад 25 % ВВП цих країн у 2004 р. (див. рис. 8). У Бо-
снії і Герцеговині та Сербії і Чорногорії такий показник колива-
ється в межах 20 %. В окремих країнах середньорічний показ-
ник навіть більший, ніж за 2004 р. — Лесото (42 % від ВВП) і Лі-
вія (25 %), що свідчить про поступове зменшення потоків у ці
країни.
Таблиця 1
СПІВВІДНОШЕННЯ МІГРАЦІЙНОГО КАПІТАЛУ В СТРУКТУРІ ОКРЕМИХ
ЕКОНОМІЧНИХ ПОКАЗНИКІВ КРАЇН, ЩО РОЗВИВАЮТЬСЯ у 2003 р., у %
з них*:
Значення








До ВВП 1,3 1,9 1,4 0,8
До імпорту товарів і
послуг 3,9 6,2 5,1 2,7
До внутрішніх капіта-
ловкладень 5,7 9,6 5,0 4,9
До прямих іноземних
інвестицій 42,4 213,5 43,7 21,7
До інших приватних
іноземних надходжень 42,9 666,1 44,9 20,2
До міжнародної офі-
ційної допомоги 260,1 120,6 361,7 867,9
* — за методикою Світового Банку
Розраховано за даними: [12, c. 157].
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Для багатьох малих країн, особливо острівних у Карибському
морі або Тихому океані, грошові перекази є стабільним і надійним
джерелом надходжень нарівні з іноземною допомогою і туризмом.
Високий рівень міграції населення в цих регіонах свідчить про те,
що ці країни — недієздатні економічні об’єкти, які продовжують
існувати в значній мірі за рахунок грошових переказів [9, c. 10].
Водночас було б невірним стверджувати, що левова частка
міжнародних переказів накопичується в найбідніших країнах.
Майже половина усіх переказів, які отримуються країнами, що
розвиваються, надходить у країни з середнім доходом. При цьо-
му важлива географічна суміжність з багатими країнами, особли-
во для нелегальної міграції. Так, Мексика має спільний кордон з
США, Боснія і Герцеговина — з країнами Західної Європи, а Ки-
тай — з Республікою Корея і Японією в Азії [1, c.41].
Основні потоки міжнародних грошових переказів між країнами-
донорами валютних надходжень розподілені вкрай нерівномірно. На
найбільших п’ять донорів припадає 45 % усіх грошових переказів
[3, c. 71; 7, c. 88]. При цьому на США припадає майже стільки, як на
решту чотири донори, що увійшли до п’ятірки найбільших (рис. 9).
Висока частка грошових потоків з Саудівської Аравії пов’язана з ве-
ликою кількістю мігрантів з Індії, Пакистану, Бангладеш тощо, які
















Розраховано за даними: [3, c. 71].
Рис. 9. Найбільші країни-експортери грошових переказів, млрд дол. США
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Розраховано за даними: [3; c. 90].
Рис. 10. Обсяги надходження міжнародних грошових переказів
в окремі розвинені країни у 2004 р., млрд дол. США
В структурі міграційних потоків капіталу додаткову увагу також
потрібно приділити грошовим переказам у розвинені країни. І хоча
обсяги їх залучення значно менші, однак в окремих країнах вони ся-
гають суттєвих розмірів (рис. 10). Наприклад у Франції обсяги залу-
чення (12,7 млрд дол. США) навіть перевищують обсяги вилучення
(5,1 млрд). Значне залучення грошових переказів в окремі розвинені
(порівняно з більшістю країн, що розвиваються) в першу чергу зу-
мовлено високою оплатою праці найманих працівників з розвине-
них країн, які працюють на керівних посадах у транснаціональних
корпораціях, розвиваючи діяльність у країнах другої групи.
Однак дослідження показують, що статистика грошових перека-
зів ще досить неповна. З врахуванням валютних надходженнь через
систему неофіційних грошових переказів, транспортування через
кордон за допомогою родичів чи знайомих, самостійний ввіз валю-
ти, споживчих товарів, обсяги міжнародних переказів будуть значно
більші [1, c. 43]. За даними Світового Банку, перекази коштів через
неофіційні канали складають 50 % від статистичних даних, при
цьому залежно від регіону і країни ці показники сильно різняться [7,
c. 85]. За таких умов можна стверджувати, що глобальний обсяг між-
народних переказів наближується до 400 млрд дол. США. За даними
Г. Глущенко, в таких країнах, як Пакистан, Філіппіни, Судан і Єгипет
незареєстровані перекази у 2—3 рази більші за офіційні [1, c. 43].
Як вже зазначалось, обсяги одноразових грошових переказів є
досить незначними, але водночас стабільними і доволі періодич-
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ними. Проведені дослідження показали, що майже 50 % усіх пе-
реказів надсилається мігрантами на батьківщину з періодичністю
один раз на місяць, а ще майже 30 % переказів мігранти здійс-


















Розраховано за даними: [14, c. 7].
Рис. 11. Періодичність грошових переказів мігрантами, у %
При довготривалому проживанні мігрантів за кордоном основні
обсяги переказу коштів у Мексиці та Еквадорі припадають на
другий етап перебування мігрантів за кордоном — за відповідний
період мексиканці переказують майже 40 % усіх переказів, а еква-
дорці — 50 % (рис. 12.). У вихідців з країн Карибського басейну на
ІІ етап припадає лише 30 %, а основні обсяги грошових переказів
починають надходити на останньому етапі — понад 5 років. Вод-
ночас низька частка переказів на першому етапі перебування міг-
рантів за кордоном пов’язана з необхідністю особистих витрат на













менше 1 року від 1 до 3 років від 3 до 5 років понад 5 років
Мексика Еквадор
період перебування за кордоном, років
Розраховано за даними: [14, с. 8].
Рис. 12. Структура грошових переказів направлених
в різні періоди перебування мігрантів закордоном, у %
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В структурі місячної суми переказу майже 40 % мігрантів надси-
лає на батьківщину від 100 до 200 дол. США (рис. 13.). Ще майже
20 % іноземців направляють від 200 до 300 дол. США, і лише 12 %
мігрантів вважають за потрібне надсилати понад 500 дол. США. Та-
кі дані свідчать про те, що більшість мігрантів працює в низькооп-
лачуваних сферах економіки та займають найнижчі службові пози-

















Місячна сума грошового переказу дол. США
Розраховано за даними: [14, c. 6].















































Розраховано за даними: [14, c. 8]
Рис. 14. Середньорічна сума грошових переказів
в окремі країни світу у 2002 р., тис. дол. США
У міжкраїновому розрізі середньомісячна сума грошового пе-
реказу відчутно коливається (рис. 14). Так, у країни Південної
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Азії грошові кошти надходять, у середньому, в обсязі від 615 (з
Бангладеш) до 1104 дол. США (Індія). Водночас у країнах Північ-
ної Африки і Латинської Америки такі надходження у 2—4 рази
менші. Значні відмінності між різними регіонами пояснюються
різною галузевою приналежністю мігрантів — вихідці з країн
Азії більше працюють у наукомістких галузях з високим дохо-
дом, а африканці і латиноамериканці — в основному на сезонних
роботах у сільському господарстві і будівництві.
З викладеного стає очевидною велика важливість переказів
мігрантів, як ключового джерела глобального фінансового розвит-
ку. Основні характеристики роблять потоки переказів важливим
чинником, що має значний потенціал у використанні їх в якості
генератора економічного розвитку. Дана тематика набуває додат-
кової актуальності, якщо врахувати високу стабільність і постій-
но зростаючі обсяги надходження міграційного капіталу саме в
країни, що розвиваються. Тому в подальшому політика урядів
країн-реципієнтів має бути направлена на лібералізацію режиму
експорту-імпорту капіталу між фізичними особами, що забезпе-
чить стабільний притік валютних надходжень незалежно від ча-
сового періоду і територій дислокації мігрантів.
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ІНОЗЕМНІ ІНВЕСТИЦІЇ В СТРАТЕГІЇ РОЗВИТКУ
МАЛОГО І СЕРЕДНЬОГО БІЗНЕСУ
В статті досліджено групи інститудійних інвесторів, які існують в
Україні та визначено чинники, що гальмують інвестиційні процеси.
КЛЮЧОВІ СЛОВА. Малий і середній бізнес, інвестиції, кредитні
спілки, інвестиційний клімат, капітал.
Важливим чинником зростання світової економіки дедалі
більше стає міжнародний капітал, помітну активізацію якого
спричинила її глобалізація. Наприкінці ХХ ст. міжнародний рух
капіталу набрав нових масштабів. Лише в період з 1990 по
2003 рік загальний обсяг прямих іноземних інвестицій у світовій
економіці зріс з 1954 млрд до 7123 млрд дол. [1]. Інвестиційні
процеси зростали швидшими темпами, ніж світове виробництво і
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